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证券研究报告·行业深度 

业绩承压现金流持续改善，关注高股息和高景气

方向—建筑 2026 年中报综述 

核心观点：2026 年上半年建筑装饰行业实现营收 3.62 万亿元，

同比下降 9.2%，实现归母净利润 683.8 亿元，同比下降 25.5%，

利润降幅高于收入降幅，主因费用率上升与减值增加，二季度营

收、利润降幅均扩大。行业经营性现金流同比少流出 786.1 亿元，

收现比较上年同期提高 4.2 个百分点至 99.4%，现金流改善趋势

确立，21 家公司已宣告中期分红。化学工程营收基本持平、洁净

室业绩高增，装修装饰扭亏为盈，钢结构毛利率回升。八大央企

新签同比下降 11.0%，市占率提升至 58.5%，境外新签同比增长

6.9%、占比提升至 15.2%。建议关注高股息红利标的，以及化学

工程、洁净室等高景气方向。 

 

摘要 

上半年建筑装饰行业营收业绩承压，毛利率回升。2026 年上半年

建筑业新签合同额实现 11.98 万亿元，同比下降 14.1%；总产值

实现 11.94 万亿元，同比下降 12.7%。建筑装饰上市公司合计实

现营收 3.62 万亿元，同比下降 9.2%，实现归母净利润 683.8 亿

元，同比下降 25.5%，利润降幅高于收入降幅，主因费用率上升

与减值损失增加，二季度单季营收、归母净利润分别下降12.2%、

35.8%，均较一季度走弱。减值损失合计 276.1 亿元，同比多计

提 13.5 亿元，其中资产减值同比增长 58.3%。毛利率回升至

10.2%，半年度 ROE 为 2.5%，仍处历史底部区域。 

现金流持续改善，中期分红延续。2026 年上半年行业经营性现金

流净流出 4243.9 亿元，同比少流出 786.1 亿元，收现比为 99.4%，

较上年同期提高 4.2 个百分点。八大央企合计少流出 687.0 亿元，

是行业改善的主要力量。投资性现金流净流出 1048.4 亿元，同比

少流出 191.1 亿元，企业继续压降投资规模。分红方面，21 家公

司已宣告 2026 年中期分红，其中 15 家为延续上年中期分红，当

前股息率超过 5%的标的包括精工钢构、中国建筑、中材国际、

安徽建工、四川路桥。 

板块经营分化，境外新签为核心增量。分板块来看，上半年化学

工程营收同比下降 0.8%，降幅为各板块最小，洁净室板块受益于

半导体扩产与 AIDC算力中心建设，头部企业营收和业绩高增长，

亚翔集成归母净利润同比增长 204.8%，钢结构板块毛利率回升，

装修装饰上半年实现扭亏为盈。上半年八大央企新签合计下降

11.0%，市占率约 58.5%，较上年同期提高 2.0 个百分点，其中境

外新签增长 6.9%，占新签总额达 15.2%，较上年同期提高 2.6 个

百分点。 

建议关注建筑高股息、绩优高景气和“六张网”建设三条主线。

部分建筑企业分红持续性强，建议关注中国建筑、中材国际、江

河集团等企业；绩优高景气专业工程企业，建议关注中国化学、

鸿路钢构、建发合诚等；"六张网"建设持续加速落地，建议关注

中国中铁、中国交建、中国能建、隧道股份等基建央国企； 
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一、建筑装饰行业营收业绩降幅扩大，毛利率企稳 

2026 年上半年营收同比下降 9.2%，二季度降幅扩大。2026 年上半年申万建筑装饰行业实现营业收入 3.62

万亿元，同比下降 9.2%，降幅较 2025 年全年扩大 3.2 个百分点。从趋势看，行业营收增速自 2021 年高点后持

续下行，2024 年转负，2025 年全年下降 6.0%，2026 年上半年降幅进一步扩大。分季度看，26Q1 营收 1.83 万

亿元，同比下降 6.1%；26Q2 营收 1.79 万亿元，同比下降 12.2%，二季度走弱主要受下游需求偏弱、项目周转

周期拉长影响，收入确认节奏放缓。分板块看，房屋建设、基建两大权重板块合计营收占行业比重 86.7%，其

收入降幅扩大是行业收入下滑的主要来源；化学工程、国际工程等专业工程板块收入降幅相对较小。 

图 1:建筑装饰行业上半年营收趋势 图 2:建筑装饰行业单季度营收走势 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

上半年归母净利润下降 25.5%，二季度利润降幅显著扩大。2026 年上半年行业归母净利润 683.8 亿元，同

比下降 25.5%；扣非归母净利润 586.2 亿元，同比下降 27.2%。归母净利润自 2023 年峰值后持续回落，2025 年

全年下降 25.1%，2026 年上半年降幅与之基本接近。分季度看，26Q1 归母净利润同比下降 15.3%，26Q2 单季

归母净利润 293.7 亿元，同比下降 35.8%，二季度降幅明显扩大。利润降幅超过收入降幅，主因收入规模下降、

期间费用率上升及减值损失计提增加。从两年同期对比看，25Q1、25Q2 归母净利润分别为 461 亿元、457 亿元，

26Q1、26Q2 分别为 390 亿元、294 亿元，单季利润规模逐季下移。展望下半年，在上年四季度归母净利润仅

85.5 亿元的低基数下，全年利润降幅有望较上半年收窄。 

图 3:建筑装饰行业上半年归母净利润趋势 图 4:单季度归母净利走势及同比增速 
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图 5:建筑装饰行业上半年扣非归母净利润趋势 图 6:单季度扣非归母净利走势及同比增速 
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财务费用率上行推高期间费用率，其余费用管控良好。2026 年上半年行业期间费用率为 6.2%，同比上升

0.5 个百分点。分项看，销售费用率 0.5%、管理费用率 2.4%、研发费用率 2.0%，均与上年同期基本持平，财务

费用率 1.3%，同比上升 0.4 个百分点，财务费用 459.5 亿元，同比增长 30.8%，主因有息负债规模扩大。分板块

看，基建市政板块财务费用同比增长 44.1%，是行业财务费用率上升的主要来源。随着有息负债扩张放缓、投

建项目进入运营期减少、融资成本下行，财务费用压力有望边际缓解。 

 

图 7:建筑装饰行业上半年销售费用率变化趋势 图 8:建筑装饰行业上半年管理费用率变化趋势 
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图 9:建筑装饰行业上半年财务费用率变化趋势 图 10:建筑装饰行业上半年研发费用率变化趋势 
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信用减值收窄，资产减值增加，减值/营收比例低于 2025 年全年水平。2026 年上半年行业信用减值损失 174.6

亿元，同比减少 12.0%，应收端风险暴露节奏放缓，资产减值损失 101.5 亿元，同比增加 58.3%，两项减值合计

276.1 亿元，同比多计提 13.5 亿元，减值/营收比例为 0.8%，较上年同期上升 0.1 个百分点，但显著低于 2025

年全年 1.6%的水平。分板块看，减值压力集中于房建与基建，房建板块信用减值 87.8 亿元，同比增加 23.6%，

资产减值 30.9 亿元，同比增加 73.6%，基建板块信用减值 69.7 亿元，同比下降 23.6%，资产减值 48.6 亿元，同

比增加 108.5%。 

图 11:2026 年上半年合计减值较上年多计提 13.5 亿元 图 12:2026 年上半年减值损失率上升至 0.8% 

 
 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

两金增速与营收增速的差值收窄，回款管理成效渐显。截至 2026 年 6 月末，行业应收账款 2.42 万亿元，

较上年同期末增长 4.0%；合同资产 3.23 万亿元，较上年同期末增长 8.6%，两金合计 5.65 万亿元，同比增长 6.6%。

两金增速仍高于营收增速，但两者差值收窄至 15.8 个百分点，较 2025 年全年的约 19 个百分点明显改善，反映

行业回款管控与项目结构优化正在见效，资产累积速度放缓。 
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图 13:建筑装饰行业应收账款与合同资产规模增长 图 14:两金增速与营收增速差值 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

经营性现金流同比少流出 786.1 亿元，收现比提升至 99.4%，改善趋势确立。2026 年上半年行业经营性现

金流净流出 4243.9 亿元，同比少流出 786.1 亿元，上半年为行业支出高峰，净流出收窄体现回款管控成效，收

现比 99.4%，同比提高 4.2 个百分点，其中国际工程、钢结构板块收现比分别提高 9.4 个、8.1 个百分点，改善

幅度居前。分板块看，房建板块经营性现金流净流出 561.4 亿元，同比少流出 526 亿元；钢结构、化学工程板

块经营性现金流分别净流入 22.5 亿元、1.4 亿元，均由负转正；装修装饰板块净流出同比减少 14.9 亿元。八大

央企合计少流出 687.0 亿元，是行业改善的主要力量。上半年行业投资性现金流净流出 1048.4 亿元，同比少流

出 191.1 亿元；筹资性现金流净流入 3682 亿元，同比少流入 1054 亿元；发债规模 759 亿元，同比下降 20.5%，

对外部融资依赖度下降。在收入下滑的背景下，回款与支出的双重管控成为现金流改善的核心来源。 

图 15:经营性现金流转好，投资性现金流流出收窄 图 16:行业收现比持续提升  

 
 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

上半年毛利率回升至 10.2%，净利率与 ROE较上年同期下降。2026 年上半年行业毛利率 10.2%，较上年

同期上升 0.2 个百分点，延续 2023 年以来的企稳态势。从长期趋势看，行业毛利率自 2019 年上半年的 11.2%逐

步下行至 2022 年上半年的 10.0%后，近年在 10%附近窄幅波动，未出现趋势性下滑，行业竞争格局趋于稳定，

毛利率继续压缩的空间有限。分板块看，九大板块中五个毛利率同比回升，装修装饰、钢结构、房屋建设回升

幅度居前。归母净利率 1.9%，较上年同期下降 0.4 个百分点，费用率上升与减值增加侵蚀利润；半年度 ROE 为

2.5%，较上年同期下降 1.0 个百分点，仍处历史底部区域。 
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图 17:毛利率企稳 图 18:归母净利率下降 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

资产负债率升幅放缓。2026 年 6 月末建筑装饰全行业资产负债率 77.9%，较上年同期末上升 0.3 个百分点，

升幅较 2025 年全年的 0.8个百分点明显放缓。利息保障倍数由 3.07倍降至 2.54倍，流动比率由 1.077 降至 1.068，

短期偿债能力边际弱化。上半年全行业发行债券融资 759 亿元，较上年同期下降 196 亿元。 

图 19:截至 2026 年 6 月末全行业资产负债率 77.9% 图 20:上半年发债规模同比下降 20.5% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

58 家公司归母净利润正增长，结构性亮点集中于景气赛道。2026 年上半年 147 家样本公司中，营收正增长

41 家、负增长 106 家，归母净利润改善 58 家、恶化 89 家，其中扭亏为盈 6 家、亏损收窄 20 家。营收、业绩

双增的 19 家公司集中于洁净室、化学工程、钢结构等专业工程景气赛道，行业需求偏弱背景下分化加剧，但结

构性机会清晰。 
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图 21:营收正增长公司为 41 个，负增长公司数为 106 个 图 22:业绩正增长公司数为 58 个，负增长公司数为 89 个 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

 

表 1: 建筑行业营收业绩双增企业一览 

代码 简称 
市值 

（亿元） 

上半年营收 

（亿元） 
增速 

上半年归母净利润 

（亿元） 
增速 中期分红比例 

股息率 

（TTM） 

600039.SH 四川路桥 764.3 468.5 7.6% 30.9 11.2% 10.1% 5.6% 

601117.SH 中国化学 442.7 917.1 1.1% 31.5 1.4% 20.4% 3.0% 

603929.SH 亚翔集成 340.2 25.5 51.4% 4.9 204.8% 71.8% 2.1% 

605289.SH 罗曼股份 156.7 9.4 118.1% 0.7 444.1% - 0.2% 

601886.SH 江河集团 153.6 108.2 15.9% 4.4 34.3% 64.3% 4.4% 

601133.SH 柏诚股份 135.7 26.5 9.4% 0.9 3.0% 30.6% 0.5% 

002541.SZ 鸿路钢构 131.5 116.4 10.3% 4.4 52.2% - 1.5% 

601226.SH 华电科工 80.4 45.7 18.5% 0.8 41.2% - 0.7% 

600502.SH 安徽建工 71.1 306.9 1.7% 5.6 2.1% - 6.5% 

300986.SZ 志特新材 67.7 15.5 20.1% 0.8 11.5% - 0.6% 

601789.SH 宁波建工 64.0 97.0 5.7% 2.5 17.0% - 1.2% 

603153.SH 上海建科 54.7 19.4 0.5% 0.3 22.9% - 2.0% 

002811.SZ 郑中设计 51.3 9.0 41.7% 1.1 14.4% 55.7% 1.8% 

301058.SZ 中粮科工 45.8 12.1 14.7% 0.9 3.8% - 1.7% 

603018.SH 华设集团 43.5 15.1 0.8% 1.1 5.2% 30.6% 2.7% 

002593.SZ 日上集团 37.1 17.9 4.9% 0.9 104.2% - 1.1% 

002830.SZ 名雕股份 28.1 2.7 1.2% 0.1 7.0% - 0.9% 

603017.SH 中衡设计 27.6 5.3 2.8% 0.7 16.1% 81.9% 3.5% 

603909.SH 建发合诚 25.4 39.3 15.8% 0.5 15.5% - 1.5% 

资料来源：wind，中信建投证券 
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二、板块经营分化，化学工程、国际工程板块收入韧性显现 

分板块来看，上半年各板块营收均下降，化学工程、国际工程板块收入韧性显著强于其他板块。2026 年上

半年化学工程板块营收 982.7 亿元，同比下降 0.8%，基本持平，降幅为各板块最小；国际工程营收 384.1 亿元，

同比下降 3.8%；基建市政营收 1.97 万亿元，同比下降 6.2%；工程咨询营收 426.9 亿元，同比下降 6.8%；钢结

构营收 363.2 亿元，同比下降 8.9%；装修装饰营收 345.5 亿元，同比下降 9.4%，降幅较 2025 年全年收窄 7.5 个

百分点，收缩态势明显缓和；房屋建设营收 1.18 万亿元，同比下降 12.2%；园林工程、其他专业工程降幅相对

较大。化学工程、国际工程等专业工程板块凭借独立于地产基建的需求结构，收入韧性显著强于传统板块。 

表 2:分子行业企业经营指标 

指标  房屋建设 装修装饰 基建  园林工程 钢结构 化学工程 国际工程 其他专业工程 工程咨询 

营收(亿元) 11754.9 345.5 19676.5 45.5 363.2 982.7 384.1 2270.3 426.9 

营收增速(%) -12.2 -9.4 -6.2 -20.1 -8.9 -0.8 -3.8 -21.2 -6.8 

归母净利(亿元) 231.3 4.4 370.1 -24.6 8.5 34.9 17.9 28.5 12.8 

归母净利增速(%) -28.5 扭亏为盈 -22.8 亏损扩大 -26.0 -5.7 -23.3 -20.6 -38.1 

毛利率(%) 10.0 14.4 10.0 0.7 11.9 10.3 16.7 10.3 18.5 

毛利率变动(pct) 0.8 1.5 -0.1 -9.5 0.9 0.3 0.6 -0.1 -1.2 

归母净利率(%) 2.0 1.3 1.9 -54.1 2.4 3.6 4.7 1.3 3.0 

期间费用率(%) 5.2 11.3 6.3 34.5 8.5 5.6 10.5 7.0 12.8 

期间费用率变动(pct) 0.5 0.0 0.4 5.5 0.9 0.2 2.2 0.5 0.2 

减值损失率(%) 1.0 0.5 0.6 23.3 0.1 0.2 0.3 0.7 1.8 

资产负债率(%) 79.2 69.3 78.7 85.7 62.2 67.5 59.8 76.3 51.1 

ROE(%) 3.8 1.0 2.4 -17.2 1.9 4.3 3.3 1.5 1.2 

经营现金流(亿元) -561.4 -25.4 -3362.3 -9.0 22.5 1.4 -4.2 -246.0 -59.5 

应收账款+合同资产(亿元) 16692.1 818.9 30476.2 382.0 468.8 1023.4 400.4 5315.4 884.5 

2026Q1 营收增速(%) -6.1 -9.5 -4.3 -19.0 -7.1 1.5 -12.4 -20.6 -0.2 

2026Q2 营收增速(%) -18.1 -9.3 -8.0 -20.9 -10.5 -3.0 4.4 -21.8 -12.0 

2026Q1 归母净利增速(%) -8.5 14.1 -21.7 亏损扩大 -12.1 1.7 -31.2 11.7 -28.6 

2026Q2 归母净利增速(%) -47.4 扭亏为盈 -23.9 亏损扩大 -37.0 -12.0 -14.9 -51.6 -42.3 

资料来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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利润端分化明显，化学工程降幅最小，装修装饰扭亏为盈。2026 年上半年化学工程实现归母净利润 34.9

亿元，同比下降 5.7%，降幅为各板块最小；其他专业工程实现归母净利润 28.5 亿元，同比下降 20.6%；基建市

政实现归母净利润 370.1 亿元，同比下降 22.8%；国际工程实现归母净利润 17.9 亿元，同比下降 23.3%；钢结构

工程实现归母净利润 8.5 亿元，同比下降 26.0%，降幅较 2025 年全年的 46.7%明显收窄；房屋建设实现归母净

利润 231.3 亿元，同比下降 28.5%；工程咨询板块实现归母净利润 12.8 亿元，同比下降 38.1%；装修装饰板块实

现归母净利润 4.4 亿元，扭亏为盈；园林工程板块亏损 24.6 亿元，亏损同比扩大，其中节能铁汉亏损 16.2 亿元。  

图 23:上半年各板块营收均下降 图 24:上半年化学工程降幅最小，装修装饰扭亏为盈 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

 

多数板块毛利率回升，盈利质量普遍改善。2026 年上半年工程咨询录得毛利率为 18.5%，居各板块首位；

国际工程为 16.7%，较上年同期上升 0.6 个百分点；装修装饰为 14.4%，较上年同期上升 1.5 个百分点；钢结构

为 11.9%，较上年同期上升 0.9 个百分点；房屋建设为 10.0%，较上年同期上升 0.8 个百分点；化学工程为 10.3%，

较上年同期上升 0.3 个百分点；基建工程、园林工程、其他专业工程板块毛利率分别较上年同期下降 0.1、9. 5、

0.1 个百分点，行业整体盈利质量改善趋势明确。期间费用率方面，上半年园林工程为 34.5%、工程咨询为 12.8%、

装修装饰为 11.3%、国际工程为 10.5%，均高于行业平均；房屋建设为 5.2%、化学工程为 5.6%、基建市政为 6.3%，

费用管控相对较优。国际工程费用率同比上升 2.2 个百分点，升幅居前，主因汇兑损失推高财务费用。 

图 25:2025 与 2026 年上半年各板块毛利率 图 26:2025 与 2026 年上半年各板块期间费用率 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

化学工程营收基本持平，经营性现金流由负转正。2026 年上半年化学工程板块实现营收 982.7 亿元，同比

-12.2%
-9.4%

-6.2%

-20.1%

-8.9%

-0.8%
-3.8%

-21.2%

-6.8%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0

5000

10000

15000

20000

25000

营收(亿元) yoy

-28.5%

-22.8%
-26.0%

-5.7%

-23.3%
-20.6%

-38.1%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

-100

0

100

200

300

400

归母净利(亿元) yoy

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2025H1 2026H1

0.0%
5.0%

10.0%
15.0%
20.0%
25.0%
30.0%
35.0%
40.0%

2025H1 2026H1

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

9 

行业深度报告 

建筑装饰 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

下降 0.8%，降幅为各板块最小，实现归母净利润 34.9 亿元，同比下降 5.7%，录得毛利率 10.3%，较上年同期

上升 0.3 个百分点，经营性现金流净流入 1.4 亿元，由上年同期净流出转正。核心标的中国化学 26H1 实现营收

917.1 亿元，同比增长 1.1%，实现归母净利润 31.5 亿元，同比增长 1.4%，为八大央企中唯一营收、业绩双正增

长的企业，资产负债率为 69.3%，保持八大央企最低水平。上半年煤化工投资周期与新材料产能扩张延续，板

块需求独立于传统基建地产，中东冲突扰动抬升油价中枢，煤化工、油气工程需求增长，叠加经营现金流转正

与较低的减值水平，仍是行业中景气确定性较高的细分赛道。 

图 27:化学工程板块营收变化 图 28:化学工程板块单季度营收情况 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

图 29:化学工程板块归母净利润变化 图 30:化学工程板块单季度归母净利润变化 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

钢结构毛利率回升，边际修复趋势明确。2026 年上半年钢结构板块实现营收 363.2 亿元，同比下降 8. 9%，

实现归母净利润 8.5 亿元，同比下降 26.0%，降幅较 2025 年全年的 46.7%明显收窄，录得毛利率 11.9%，较上

年同期上升 0.9 个百分点，经营性现金流净流入 22.5 亿元，由负转正，收现比为 105.4%，较上年同期提高 8.1

个百分点，回款质量显著改善。鸿路钢构 26H1 营收同比增长 10.3%，归母净利润同比增长 52.2%，龙头表现显

著优于板块。板块营收降幅较 2025 年全年的 2.4%有所扩大，主要受钢价偏弱影响，但毛利率与现金流的改善

表明行业竞争格局与回款条件正在好转。钢价趋稳背景下，板块盈利修复通道已经打开。 
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图 31:钢结构工程板块营收变化 图 32:钢结构工程板块单季度营收情况 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

 

图 33:钢结构工程板块归母净利润变化 图 34:钢结构工程板块单季度归母净利润变化 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

国际工程营收降幅小于行业，收现比改善居首，汇兑扰动影响业绩。2026 年上半年国际工程板块实现营收

384.1 亿元，同比下降 3.8%，降幅显著小于行业整体，实现归母净利润 17.9 亿元，同比下降 23.3%，录得毛利

率 16.7%，较上年同期上升 0.6 个百分点。板块财务费用率由上年同期的-0.6%上升至 1.3%，主要系人民币升值

背景下汇兑损失增加，短期压制利润。现金流方面，板块收现比为 96.7%，较上年同期提高 9.4 个百分点。 
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图 35:国际工程板块营收变化 图 36:国际工程板块单季度营收情况 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

 

图 37:国际工程板块归母净利润变化 图 38:国际工程板块单季度归母净利润变化 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

洁净室板块业绩高增。2026 年上半年洁净室板块业绩显著优于行业：亚翔集成实现营收 25.5 亿元，同比增

长 51.4%，实现归母净利润 4.9 亿元，同比增长 204.8%；柏诚股份实现营收 26.5 亿元，同比增长 9.4%；圣晖集

成实现营收 10.9 亿元，同比下降 16.0%，归母净利润同比增长 12.4%。深桑达 A 实现营收 242.6 亿元，同比增

长 3.5%，归母净利润亏损同比扩大。半导体扩产需求与 AIDC算力中心建设提速带动洁净室订单放量，在板块

需求爆发式增长背景下，营收增长与毛利率改善有望形成共振，板块景气度持续向上。 
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图 39:洁净室工程板块营收变化（亿元） 图 40:洁净室工程板块归母净利润变化（亿元） 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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三、境外为行业新签主要增量，央企现金流改善明显 

2026年上半年建筑业新签合同额同比下降14.1%，总产值同比下降 12.7%，对外承包工程完成额保持增长。

2026 年上半年建筑业全行业新签合同额 11.98 万亿元，同比下降 14.1%，降幅较 2025 年全年的 6.6%明显扩大；

总产值 11.94 万亿元，同比下降 12.7%，降幅较 2025 年全年的 6.9%同样扩大，行业产出与订单同步收缩。上半

年新签合同额占 2025 年全年的 38.0%，总产值占 39.3%，处于历史同期正常区间。海外方面，2026 年 1-7 月我

国对外承包工程新签合同额 1466.8 亿美元，同比下降 1.9%，完成额 1019.7 亿美元，同比增长 12.1%，完成端保

持增长而新签小幅回落，海外订单向收入的转化仍在推进。行业新签降幅大于八大央企新签降幅，订单向头部

央企集中。 

 

图 41:2026 年上半年建筑业新签合同额下降 14.1% 图 42:2026 年上半年建筑业总产值下降 12.7% 

  

数据来源：国家统计局，中信建投证券 数据来源：国家统计局，中信建投证券 

 

图 43:2026 年 1-7 月对外工程新签 1467 亿美元 图 44:2026 年 1-7 月对外工程营收 1020 亿美元 

  

数据来源：商务部，中信建投证券 数据来源：商务部，中信建投证券 

 

八大央企新签同比下降 11.0%，境外新签占比提升至 15.2%。2026 年上半年八大建筑央企合计新签合同额

70077 亿元，同比下降 11.0%，其中一季度 34300 亿元，同比下降 12.2%，二季度 35777 亿元，同比下降 9.8%，
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二季度降幅收窄。上半年境外新签合同额 10634 亿元，同比增长 6.9%，占新签总额的 15.2%，占比较上年同期

提高 2.6 个百分点，在境内订单收缩的背景下，海外市场支撑增长。八大央企中，境外新签实现双位数增长的

有中国化学、中国建筑、中国电建、中国交建，分别同比增长 75.8%、44.2%、39.3%、20.6%。分板块看，化学

工程订单维持正增长，钢结构板块中鸿路钢构、精工钢构新签分别增长 12.4%、1.3%，国际工程内部分化，中

材国际新签增长 8.2%，中钢国际新签增长 75.0%但境外新签下降 62.6%，房建、基建板块普遍承压，部分地方

建筑国企新签降幅超过 50%。 

 

表 3:部分建筑企业新签合同情况 

代码  公司  
2026H1 新签

(亿元) 

2026H1 

同比(%) 

2026H1 境外 

新签(亿元) 

境外同比

(%) 

2026Q1 新签

(亿元) 
Q 1 同比(%) 

2026Q2 新签

(亿元) 
Q 2 同比(%) 

601668.SH 中国建筑 24647 -1.5 1655 44.2 12613 -0.7 12034 -2.3 

601186.SH 中国铁建 8782 -16.9 1235 8.2 3579 -27.4 5203 -7.6 

601390.SH 中国中铁 10057 -9.3 706 -43.5 3385 -39.6 6672 21.7 

601800.SH 中国交建 9029 -8.9 2417 20.6 5562 0.6 3467 -20.9 

601868.SH 中国能建 5132 -33.8 1555 -22.1 2762 -29 2370 -38.7 

601618.SH 中国中冶 4136 -24.6 363 -37.0 2061 -10.6 2075 -34.7 

601669.SH 中国电建 6199 -9.7 1973 39.3 3189 6.5 3010 -22.3 

601117.SH 中国化学 2095 1.7 729 75.8 1149 1.5 946 1.8 

600170.SH 上海建工 1215 -6.7 — — 604 -6.5 611 -6.9 

600248.SH 陕建股份 953 -34.7 — — 453 -39.6 500 -29.5 

601611.SH 中国核建 403 -53.8 — — 192 -64.6 211 -36.0 

600039.SH 四川路桥 328 -54.6 — — 130 -62.4 198 -47.4 

600820.SH 隧道股份 439 -5.1 19 -43.3 219 -5.1 220 -5.0 

002060.SZ 广东建工 372 -9.6 — — 243 19.9 129 -38.1 

600970.SH 中材国际 445 8.2 311 11.6 255 -8.4 190 42.7 

002541.SZ 鸿路钢构 162 12.4 — — 74 5.1 88 19.4 

601886.SH 江河集团 131 -4.4 40 -23.5 55 4.6 76 -10.0 

600496.SH 精工钢构 127 1.3 33 -9.3 66 7.5 61 -4.7 

002051.SZ 中工国际 64 -58.3 38 -53.1 16 -72.7 48 -48.7 

000928.SZ 中钢国际 110 75.0 14 -62.6 60 49.9 50 118.5 

资料来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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图 45:八大央企境外新签占比提升 图 46:八大央企境内和境外新签增速 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

图 47:八大央企 2026 年上半年新签及增速 图 48:八大央企 2026 年上半年新签市占率达 58.5% 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

上半年央企营收占比 85.9%，民企利润降幅最大。2026 年上半年，23 家央企合计实现营收 3.11 万亿元，

同比下降 9.2%，占行业营收的 85.9%，与上年同期基本持平，央企的规模优势与多元化布局继续发挥稳定器作

用，实现归母净利润 608.4 亿元，同比下降 24.7%，其中中国化学营收同比增长 1.1%，归母净利润同比增长 1.4%，

为八大建筑央企中唯一双正增长的企业。地方国企合计实现营收 4216 亿元，同比下降 9.3%，实现归母净利润

63.1 亿元，同比下降 24.9%。民企合计实现营收 914.3 亿元，同比下降 10.0%，实现归母净利润 12.4 亿元，同比

下降 52.8%，利润降幅大于央企和地方国企。与 2025 年全年民企整体亏损相比，上半年民企恢复至小幅盈利，

但盈利基础仍较薄弱。 
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表 4:2026 年上半年分性质企业经营指标 

指标  央企  地方国企 民企  

营收 (亿元 ) 31119.4 4216.0 914.3 

营收增速 (%) -9.2 -9.3 -10.0 

归母净利 (亿元) 608.4 63.1 12.4 

归母净利增速(%) -24.7 -24.9 -52.8 

毛利率 (%) 10.0 10.9 15.9 

毛利率同比变动 (pct) 0.2 0.5 0.3 

归母净利率 (%) 2.0 1.5 1.4 

期间费用率 (%) 5.8 7.7 12.7 

期间费用率变动 (pct) 0.5 0.5 1.2 

减值损失率 (%) 0.7 0.9 0.9 

资产负债率 (%) 77.7 82.1 61.2 

ROE(%) 2.8 1.8 0.7 

经营现金流 (亿元 ) -3651.9 -572.1 -19.8 

应收账款+合同资产(亿元) 43396.2 11126.4 1939.2 

2026Q1 营收增速(%) -6.7 -0.5 -8.4 

2026Q2 营收增速(%) -11.6 -16.1 -11.2 

2026Q1 归母净利增速(%) -14.9 -14.4 -27.8 

2026Q2 归母净利增速(%) -34.7 -32.8 -90.6 

资料来源：wind，公司公告，中信建投证券 

 

央企经营性现金流改善、投资净流出减少，地方国企和民企改善幅度较小。分企业性质看，上半年央企经

营现金流净流出 3652 亿元，占全行业的 86.1%，较上年同期少流出 744 亿元，主要得益于中国建筑和中国化学

经营性现金流改善，上半年分别少流出 544 亿元和 101 亿元，地方国企和民营企业分别净流出 572 和 20 亿元，

较上年同期多流出 3 亿元和少流出 45 亿元。上半年投资性现金流净流出呈现央企收窄，地方国企和民企扩大的

趋势，央企净流出收窄可能与提高现汇项目占比、“十五五”规划首年重大工程开工节奏有关，地方国企和民

营企业投资积极性出现上升趋势。 
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图 49:央企与民企经营性现金流净流出减少 图 50:央企上半年投资性现金流净流出减少 

  

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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21 家公司已宣告 2026 年中期分红，部分高股息标的业绩稳健增长。截至中报披露，已有 21 家公司宣告 2026

年中期分红方案，其中 15 家为延续，中工国际、太极实业等 6 家为今年新增。部分企业利润承压仍保持分红，

如中国中铁、隧道股份上半年归母净利润同比下降但仍实施中期分红，同时保持高股息与业绩增长的有四川路

桥、精工钢构、安徽建工，上半年归母净利润分别同比增长 11.2%、5.2%、2.1%。按最新收盘价计算，当前股

息率（TTM）超过 5%的标的有精工钢构、安徽建工、中国建筑、中材国际、四川路桥五家。 

 

图 51:建筑指数成分股股息率前 10 标的（截至 2026 年 9 月 21 日收盘） 

 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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四、建议关注建筑高股息、“六张网”建设与绩优高景气三条主线 

建议关注三大主线。2026 年是“十五五”规划开局之年，在促投资和“六张网”建设指引下，重大工程与

新质生产力项目正在积极落地，建筑装饰行业也在积极调结构寻增长，专业工程与境外业务成为核心增量来源。

上半年建筑上市公司整体营收业绩承压，财务费用增加和减值影响业绩，毛利率已企稳，业绩表现呈现多数承

压、高景气专业工程实现高增长的特点，我们建议关注 1）具有较强分红能力和分红意愿的高股息企业，建议

关注中国建筑、江河集团、中材国际等企业；2）绩优高景气的专业工程企业，建议关注中国化学、鸿路钢构、

建发合诚等企业；3）受益于“六张网”建设落地的建筑企业，建议关注中国中铁、中国交建、隧道股份、中国

能建、中国核建等企业。 

表 5:主要建筑公司估值情况（截至 9 月 21 日收盘） 

公司代码 公司名称 
投资  

评级  

股价  

（元） 

2026 年 

涨幅（%） 

市值  

（亿元） 

股本  

（亿股） 

EPS（元） P/E PB 股息率 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E MRQ  

传统央国企及高股息  

601668.SH 中国建筑 买入 4.31  -10.89  1,781 413.2 0.95  0.90  0.92  0.96  4.6  4.8  4.7  4.5  0.4  6.3% 

601390.SH 中国中铁 买入 4.33  -18.40  1,062 245.3 0.93  0.76  0.88  0.90  4.6  5.7  4.9  4.8  0.3  3.5% 

601186.SH 中国铁建 -- 6.06  -17.16  823 135.8 1.35  1.28  1.34  1.39  4.5  4.7  4.5  4.4  0.3  5.0% 

601800.SH 中国交建 买入 5.88  -26.68  953 162.1 0.91  0.91  0.98  1.02  6.5  6.5  6.0  5.8  0.3  1.3% 

600820.SH 隧道股份 买入 5.27  -16.27  166 31.4 0.70  0.71  0.73  0.77  7.5  7.4  7.2  6.8  0.5  3.2% 

601117.SH 中国化学 买入 7.25  -1.24  443 61.1 1.05  1.14  1.24  1.33  6.9  6.3  5.9  5.4  0.6  3.0% 

603909.SH 建发合诚 买入 9.73  -12.66  25 2.6 0.42  0.48  0.55  0.62  23.2  20.5  17.5  15.7  2.2  1.5% 

600170.SH 上海建工 -- 2.25  -13.93  200 88.9 0.14  0.14  0.15  0.15  16.2  15.9  15.4  14.7  0.6  1.6% 

600502.SH 安徽建工 -- 4.14  -6.54  71 17.2 0.89  0.95  1.02  1.10  4.7  4.3  4.1  3.7  0.6  6.5% 

新质生产力  

601868.SH 中国能建 买入 2.45  5.52  1,084 442.4 0.13  0.12  0.12  0.16  18.6  21.2  20.1  15.0  0.9  1.3% 

601611.SH 中国核建 买入 10.44  -22.21  315 30.1 0.44  0.40  0.42  0.55  23.9  26.4  25.0  19.1  1.4  0.6% 

000065.SZ 北方国际 买入 10.17  -17.45  118 11.6 0.62  0.75  0.86  0.94  16.3  13.5  11.8  10.8  1.1  1.3% 

002051.SZ 中工国际 -- 9.13  1.49  112 12.3 0.26  0.25  0.27  0.30  35.6  36.4  33.3  30.4  1.0  1.6% 

000928.SZ 中钢国际 -- 5.49  -13.91  79 14.3 0.34  0.44  0.48  0.51  16.2  12.6  11.6  10.7  0.9  3.8% 

600970.SH 中材国际 买入 7.67  -22.03  201 26.2 1.09  0.94  0.97  1.30  7.0  8.1  7.9  5.9  0.9  6.3% 

002541.SZ 鸿路钢构 买入 18.66  15.29  131 7.0 0.90  1.23  1.60  1.89  20.8  15.2  11.7  9.9  1.3  1.5% 

600477.SH 杭萧钢构 -- 2.47  -16.20  58 23.6 0.05  - - - 50.1  - - - 1.2  1.4% 

601886.SH 江河集团 买入 13.56  75.63  154 11.3 0.54  0.79  0.89  1.01  25.2  17.3  15.2  13.4  2.1  4.4% 

600496.SH 精工钢构 -- 3.35  -14.37  67 19.9 0.30  0.35  0.40  0.46  11.0  9.5  8.3  7.2  0.7  6.6% 

605598.SH 上海港湾 买入 25.37  -63.42  61 2.4 0.27  0.01  0.21  0.53  93.1  --  123.2  48.2  3.8  0.3% 

资料来源：wind，中信建投 

注：有投资评级的公司为中信建投已覆盖公司，盈利预测为中信建投盈利预测，其余为 wind 一致预期 
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风险分析 

1、 施工进度受资金到位情况、自然条件等影响较大，有可能出现延误进而影响收入确认；海外工程建设

进度还受当地政治、安全环境影响。 

2、 房地产市场持续低迷可能对建筑企业造成多方面不利影响。房地产对建筑企业的影响主要体现在：1）

当前土地市场低迷，地方政府土地出让收入较大幅度下滑，对基建资金来源造成不利影响；2）房地产

市场持续低迷，商品房销售、开工较大幅度下滑，影响了房建企业的新增订单，而竣工面积下行，影

响了装饰装修企业的订单，相关建筑子板块企业业务发展受不利影响；3）房地产企业的暴雷，对存在

房地产企业应收款、房地产开发项目存货的建筑企业带来减值压力。 

3、 新能源业务拓展可能不及预期。部分传统建筑企业布局新能源咨询、工程、运营等新领域，可能存在

拓展失败的风险。 
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